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1. Wprowadzenie
Praktyka pokazuje, że źródeł finansowania działalności gospodarczej, do-
stępnych na rynkach pieniężnych i finansowych, jest bardzo wiele – począwszy 
od wykorzystania środków właścicielskich, poprzez wypracowane w latach 
ubiegłych zyski, kończąc na różnego rodzaju kredytach i instrumentach dłuż-
nych. Wciąż niewyjaśnionym jednoznacznie zagadnieniem pozostaje jednak 
kwestia optymalnego doboru źródeł finansowania tak, by maksymalizować 
wartość przedsiębiorstwa. Liczne badania, prowadzone już od lat 50. XX w., 
pozwoliły wykreować szereg teorii dotyczących ustalania poziomu zadłużenia 
firm i wpływu tegoż zadłużenia na ich rynkową wartość. Co więcej, teorie te są 
mocno zróżnicowane, a w niektórych przypadkach wykluczające się wzajem-
nie. W związku z tym, celem niniejszego opracowania jest dokonanie przeglądu 
ważniejszych prac teoretycznych oraz empiryczna analiza wpływu struktury 
finansowania przedsiębiorstwa na jego wycenę rynkową. Przedmiotem badań 
empirycznych były spółki notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie. Opracowanie składa się z dwóch części. W pierwszej dokonano 
przeglądu teorii dotyczących struktury kapitału oraz zwrócono uwagę na duże 
zróżnicowanie podejść do tematu, które uzależnione są od tego, czy badacze 
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są zwolennikami, czy przeciwnikami teorii efektywnego informacyjnie rynku 
kapitałowego. W drugiej części dokonano analizy empirycznej; skonstruowano 
model ekonometryczny, który posłużył do weryfikacji postawionych w pracy 
hipotez. Pracę kończy podsumowanie.
2. Przegląd teorii struktury kapitału
Jak zaznaczono we wstępie, istnieje szereg teorii struktury kapitału i są one 
klasyfikowane według różnych kryteriów. Kluczowe podziały dotyczą: wnio-
sków płynących z poszczególnych teorii (istnienie bądź nieistnienie wpływu 
zadłużenia na wartość rynkową), uwzględniania opodatkowania w założeniach 
poszczególnych teorii (teorie podatkowe i niepodatkowe), a także tego, czy 
dana teoria odnosi się do rynku doskonałego, czy też rynku niedoskonałego. 
Przegląd teorii najczęściej spotykanych w literaturze przedmiotu zaprezento-
wany został na wykr. 1. 
WYKRES 1. Teorie struktury kapitału według kryterium założeń dotyczących funkcjonowania 
rynku
Ź r ó d ł o: oprac. własne na podstawie literatury przedmiotu; Nowoczesne zarządzanie finansami 
przedsiębiorstwa, red. A. Bielawska, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 90.
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Kwestią kluczową dla zrozumienia dalszych rozważań jest zdefiniowanie 
pojęcia „rynek doskonały”. Według literatury, jest to rynek charakteryzujący 
się szeregiem cech; są to: 
• bezpłatny i równoczesny dostęp do informacji dla wszystkich uczestni-
ków rynku;
• racjonalne zachowanie uczestników rynku, których celem jest maksyma-
lizacja osiąganej użyteczności; 
• doskonała podzielność aktywów dostępnych na rynku; 
• brak kosztów transakcyjnych na rynku; 
• istnienie doskonałej konkurencji na rynku, wobec czego żaden z uczest-
ników rynku nie ma wpływu na poziom cen1.
2.1. Teorie rynku doskonałego
Jako pierwsze zaprezentowane zostaną koncepcje struktury kapitału w wa-
runkach rynku doskonałego, nazywane również teoriami statycznymi bądź 
teoriami „statycznego” kompromisu2. Zalicza się do nich m.in.:
1. Teoria zysku netto (Net Incom Theory – NI) – jej podstawowym założeniem 
jest niezmienność kosztów finansowania przedsiębiorstwa, niezależnie od 
udziału poszczególnych źródeł w całej ich strukturze3. Ponadto zakłada się, 
iż koszt kapitału obcego jest niższy od kosztu kapitału własnego. Z założeń 
tych wynika z kolei, że w miarę zwiększania udziału długu w finansowaniu 
działalności, przedsiębiorstwo zmniejsza średni ważony koszt kapitału 
i dąży do maksymalizacji swojej rynkowej wartości. 
2. Teoria zysku operacyjnego (Net Operating Income Theory – NOI) – wska-
zuje na fakt, iż wartość przedsiębiorstwa zależy wyłącznie od wysokości 
zysku przed uwzględnieniem kosztów finansowych (zysk operacyjny). 
Dzieje się tak, ponieważ zmiany poziomu zadłużenia powodują adekwatne 
zmiany kosztu kapitału własnego, równoważąc tym samym średni ważony 
koszt kapitału, który pozostaje na niezmienionym poziomie. Wynika to 
1 M. Al-Kaber, Rynek kapitałowy w Polsce, Wyd. Wyż. Szk. Ekon. w Białymstoku, Białystok 
2003, s. 26.
2 D. Zawadzka, Struktura kapitału przedsiębiorstwa, [w:] Nowoczesne zarządzanie finansami 
przedsiębiorstwa, red. A. Bielawska, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 90.
3 M. Stradomski, Zarządzanie strukturą zadłużenia przedsiębiorstwa, PWE, Warszawa 2004, 
s. 23.
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z faktu, że w miarę wzrostu zadłużenia, inwestorzy oczekują coraz wyższej 
premii za podejmowane ryzyko, co przejawia się w wyższej oczekiwanej 
stopie zwrotu z kapitału własnego. Wnioskiem płynącym z teorii zysku 
operacyjnego jest brak powiązania wartości przedsiębiorstwa ze strukturą 
jego finansowania4.
3. Teoria klasyczna – stanowi pewnego rodzaju konsensus pomiędzy omówio-
nymi powyżej skrajnymi teoriami. Opiera się na założeniu, że właściciele 
przedsiębiorstwa akceptują jego zadłużenie do pewnego poziomu, nie 
oczekując dodatkowej premii za ryzyko. To powoduje, że dopóki udział 
zadłużenia w finansowaniu nie osiągnie owego akceptowalnego dla in-
westorów poziomu, dopóty wraz ze wzrostem zadłużenia średni ważony 
koszt kapitału będzie spadać5. Jednak w sytuacji, w której udział długu 
w finansowaniu przekroczy akceptowalny poziom, wówczas zarówno 
udziałowcy, jak i wierzyciele będą oczekiwać dodatkowej, coraz wyższej 
premii za zwiększające się ryzyko. Tym samym koszt kapitału własne-
go, obcego oraz średni ważony koszt kapitału będą wzrastać. To z kolei 
prowadzi do spadków wartości przedsiębiorstwa na rynku kapitałowym. 
Kluczowym wnioskiem płynącym z klasycznej teorii struktury kapitału jest 
to, iż istnieje pewien poziom zadłużenia, który pozwala maksymalizować 
wartość firmy6. 
4. Teoria Modiglianiego-Millera – to jedna z najczęściej omawianych w li-
teraturze przedmiotu teorii struktury kapitału, opublikowana przez Franco 
Modiglianiego i Mertona Millera w czerwcu 1958 r. w periodyku „Ameri-
can Economic Review”, w artykule pt. The Cost of Capital, Corporation 
Finance and Theory of Investment7. Badacze ci przedstawili swoją teorię 
w dwóch wariantach – w przypadku przedsiębiorstwa działającego na 
dwóch rynkach:
4 J. Jaworski, Teoria i praktyka zarządzania finansami przedsiębiorstw, CeDeWu, Warszawa 
2010, s. 274.
5 T. Jajuga, T. Słoński, Finanse spółek: długoterminowe decyzje inwestycyjne i finansowe, 
Wyd. Akad. Ekon. im. Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław 1997, s. 210.
6 G. Michalski, Strategie finansowe przedsiębiorstw: Budżetowanie kapitałów i ocena 
finansowej opłacalności i ryzyka strategicznych decyzji przedsiębiorstw, Ośr. Doradztwa 
i Doskonalenia Kadr, Gdańsk 2009, s. 36.
7 M. Miller, The Modigliani-Miller propositions after thirty years, [w:] The new corporate 
finance – Where Theory Meets Practice, ed. D.H. Jr. Chew, McGraw-Hill, Inc., 1993, s. 129.
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• na którym nie ma podatków – podobnie jak w teorii zysku operacyj-
nego, wartość przedsiębiorstwa zależy wyłącznie od zysków przed-
siębiorstwa, a nie od struktury kapitału;
• na którym występują podatki od zysków przedsiębiorstw – uwzględnia 
zjawisko tarczy podatkowej, wynikające z faktu, iż odsetki płacone 
wierzycielom pomniejszają podstawę opodatkowania. To sprawia, że 
rynkowa wartość firmy częściowo wykorzystującej dług w strukturze 
kapitałowej jest równa wartości firmy niezadłużonej, powiększonej 
o wartość odsetkowych tarcz podatkowych8. Zgodnie z tą teorią, 
przedsiębiorstwo zwiększa swoją wartość w miarę zwiększania udziału 
zadłużenia w finansowaniu.
5. Teoria Millera – to kolejna modyfikacja modelu Modiglianiego-Mille-
ra, która uwzględnia nie tylko podatki od zysków przedsiębiorstw, ale 
również podatki osobiste od akcji (kapitału własnego) oraz obligacji 
(kapitału obcego). Zgodnie z tą propozycją, wpływ struktury kapitału 
na rynkową wartość przedsiębiorstw zależy od tego, jak kształtują się 
wielkości poszczególnych stawek opodatkowania (może to być zarówno 
brak zależności, jak i dodatnia bądź ujemna zależność)9. Biorąc jednak 
pod uwagę stawki opodatkowania obowiązujące w Polsce – zależność 
między wartością przedsiębiorstwa a jego zadłużeniem jest identyczna jak 
w przypadku modelu Modigilaniego-Millera, z uwzględnieniem podatków 
od przedsiębiorstw – wzrost poziomu zadłużenia zwiększa wartość przed-
siębiorstwa.
2.2. Teorie rynku niedoskonałego
Mimo iż koncepcje rynku doskonałego są spójne i logiczne, nawet po ko-
lejnych modyfikacjach nie odzwierciedlają w pełni rzeczywistych warunków 
gospodarczych. Podstawową przyczyną takiego stanu rzeczy jest istnienie 
założeń dotyczących doskonałości rynku. Dlatego też powstały teorie uchy-
lające kolejne założenia teorii rynku doskonałego, a zalicza się do nich m.in.:
8 M. Stradomski, Zarządzanie strukturą..., s. 27.
9 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitału w przedsiębiorstwie, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 
1998, s. 118.
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1. Teoria kosztów bankructwa – poszerza ona koncepcje rynku doskonałego 
o ryzyko bankructwa przedsiębiorstwa, pojawiającego się w miarę wzro-
stu zadłużenia i ryzyka finansowego. Bankructwo wiąże się z szeregiem 
kosztów: bezpośrednich (dotyczących m.in. procesu upadłościowego) 
oraz pośrednich (dotyczących głównie postrzegania ryzyka upadłości fir-
my przez otoczenie i dotykających wielu płaszczyzn działalności – m.in. 
kosztów finansowania, relacji z kontrahentami)10. O ile bezpośrednie koszty 
bankructwa są względnie stałe, to pośrednie koszty bankructwa narastają 
w miarę wzrostu ryzyka finansowego, czyli w miarę zwiększania poziomu 
zadłużenia. To z kolei sprawia, że przedsiębiorstwo powinno zwiększać 
swoje zadłużenie do momentu, w którym korzyści wynikające z dźwigni 
finansowej przyrastają szybciej, aniżeli koszty bankructwa. Dopóki tak się 
dzieje, dopóty wzrasta rynkowa wartość przedsiębiorstwa. W momencie, 
kiedy ryzyko finansowe będzie zbyt duże, a wcześniejsza zależność ulegnie 
odwróceniu, koszty bankructwa będą wyższe od korzyści wynikających 
ze zwiększania zadłużenia. Wówczas dalszy wzrost zadłużenia będzie 
powodować spadek wartości firmy. Wskazuje to, iż – podobnie jak w teorii 
klasycznej – istnieje pewien optymalny poziom zadłużenia maksymalizu-
jący wartość przedsiębiorstwa.
2. Teoria asymetrii informacji – uchyla ona założenie o równym dostępie do 
informacji wśród uczestników rynku. Teoria ta opiera się na twierdzeniu, 
że w praktyce gospodarczej różne grupy interesu posiadają zróżnicowany 
zakres informacji na temat spółek i okoliczności transakcji dokonywanych 
przez podmioty gospodarcze. W efekcie, podmiot posiadający przewagę 
informacyjną może wykorzystać ją w celu uzyskania dodatkowych ko-
rzyści, kosztem strony posiadającej mniejszy zasób informacji11. Istnienie 
asymetrii informacyjnej powoduje szereg zjawisk, które mogą wpływać 
na zależność między poziomem zadłużenia firmy a jej wartością rynkową. 
Są to m.in.: pokusa nadużycia i negatywna selekcja, a także koszty agencji 
(przedstawicielstwa). Jedną z koncepcji związanych z teorią asymetrii 
informacyjnej jest teoria hierarchii źródeł finansowania. Mówi ona o tym, 
że przedsiębiorstwa preferują takie źródła finansowania, które w możli-
10 W. Dębski, Praktyczne i teoretyczne aspekty zarządzani finansami przedsiębiorstwa, Wyd. 
Nauk. PWN, Warszawa 2005, s. 422.
11 A. Daniłowska, Asymetria informacyjna i jej przezwyciężanie na rynku kredytów rolniczych, 
Rocz. Nauk Rol. 2008/3/4, ser. G, t. 95, s. 39.
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wie najniższym stopniu wymagają ujawniania informacji: w pierwszej 
kolejności finansują się wypracowanymi zyskami, następnie kredytem 
bankowym i obligacjami, a w ostateczności emisją nowych akcji. Z kon-
cepcji tej wynika, że to nie podział finansowania na własne i obce decyduje 
o preferencjach finansowania działalności przedsiębiorstw. 
3. Związek między wartością a strukturą finansowania  
przedsiębiorstwa – analiza empiryczna
Celem prowadzonych badań jest określenie wpływu poziomu zadłużenia 
przedsiębiorstw notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie na ich wartość rynkową. Przy konstruowaniu modelu przyjęto 
założenie, że ceny rynkowe odzwierciedlają w najlepszym stopniu zmiany 
wartości spółek, a dzieje się tak przy założeniu, że rynek kapitałowy jest 
efektywny w sensie informacyjnym. Takie założenie znajduje potwierdzenie 
w wynikach badań m.in. A. Brzeszczyńskiego i R. Kelma oraz U. Ziarko- 
-Siwek12. Różnorodność wniosków płynących z poszczególnych teorii 
struktury kapitału utrudnia wysunięcie jednoznacznej hipotezy badawczej, gdyż 
wiązałoby się to z preferencją określonych teorii wobec innych. W związku 
z generalnym rozróżnieniem teorii na te, które wskazują relację, oraz te, które 
wskazują na brak powiązania wartości przedsiębiorstwa z jego strukturą 
kapitału, postawiono następującą podstawową hipotezę badawczą:
1. Zmiany udziału zadłużenia w finansowaniu przedsiębiorstw notowanych 
na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie wpływają na zmiany 
ich rynkowej wartości.
Ma to na celu odniesienie się do wiodącej pracy Modiglianiego i Millera13 
zakładającej neutralność wyceny względem struktury. Wiele badań empi-
rycznych wskazuje bowiem, że istotnie zmiany w sposobach finansowania 
wpływają w istotny sposób na wycenę przedsiębiorstw. Warto zwrócić uwagę 
12 A. Brzeszczyński, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynków kapitałowych, WIG Press, 
Warszawa 2002; U. Ziarko-Siwek, Efektywność informacyjna rynku finansowego w Polsce, 
Cedetu, Warszawa 2005.
13 F. Modigliani, M. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and Theory of Invest-
ment, American Economic Review 1958.
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choćby na kilka prac: P. Arestis i inni, I. Bebenko czy K. Chen14. Wszyscy ci 
autorzy dowodzą, że firmy mogą zwiększać swoją wartość poprzez umiejętne 
wykorzystywanie długu. 
Ponadto, ponieważ teorie struktury kapitału wskazują na istnienie wpływu 
zmiany zysków na wartość przedsiębiorstwa, w badaniu zostanie postawiona 
kolejna hipoteza: 
2. Zmiany wielkości zysków przedsiębiorstw notowanych na Giełdzie Pa-
pierów Wartościowych w Warszawie wpływają na zmiany ich rynkowej 
wartości.
Co więcej, zmiany cen akcji uzależnione są w znaczącym stopniu od 
zmian uwarunkowań makroekonomicznych, odzwierciedlanych w ogólnej 
koniunkturze giełdowej. Ta z kolei w sposób syntetyczny prezentowana jest 
przez indeksy giełdowe – tzw. benchmarki – stanowiące punkt odniesienia 
w analizie sytuacji rynkowej, a także w ocenie inwestycji dokonywanych na 
rynku giełdowym. Celem zwiększenia precyzji i skuteczności prowadzonych 
badań, uwzględnione zostaną zmiany indeksów giełdowych, a w związku 
z tym postawiona kolejna hipoteza badawcza:
3. Zmiany koniunktury giełdowej wpływają na zmiany rynkowej wartości 
przedsiębiorstw notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w War-
szawie.
Analiza literatury przedmiotu pozwala na wskazanie szeregu kolejnych 
czynników potencjalnie wpływających na wartość rynkową przedsiębiorstw. 
Zaprezentowane trzy czynniki i postawione pod ich kątem hipotezy badawcze 
wydają się być jednak wystarczające dla weryfikacji istnienia wpływu struktury 
kapitału na wartość przedsiębiorstw i do wyjaśnienia relacji pomiędzy zmianami 
wartości rynkowej przedsiębiorstw a zmianami poziomu zadłużenia, poziomu 
zysku oraz koniunktury giełdowej. Takie ograniczenie obszaru badawczego 
wydaje się być zasadne z punktu widzenia tematyki niniejszego opracowania 
oraz zaprezentowanego dorobku naukowego z zakresu teorii struktury kapitału. 
Ostatni element ma za zadanie przede wszystkim odciążyć zmiany wartości 
spółek z potencjalnego wpływu ogólnej sytuacji makroekonomicznej. 
14 P. Arestis, A. Luintel, K. Luintel, Does financial structure matter, Economics Working Paper 
Archive, The Levy Economics Institute 2004/399; I. Bebenko, Optimal capital structure 
of the firm in the presence of cost of financial distress, University of California at Berkeley, 
EFA, Maastricht Meeting Paper 2004/5179; K. Chen, The Influence of Capital Structure on 
Company Value with Different Growth Opportunities, EFMA, London 2002.
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3.1. Próba i metoda badawcza
Aby badania i płynące z nich wnioski charakteryzowały się możliwie 
wysoką wiarygodnością, próba badawcza powinna spełniać szereg warunków. 
Zatem w skład próby powinny wejść spółki:
• których wartość rynkowa jest możliwa do zweryfikowania i wysoce wia-
rygodna; 
• które charakteryzują się niską asymetrią informacyjną względem inwe-
storów; 
• które przez swoje zróżnicowanie branżowe są reprezentatywne dla sze-
rokiego rynku.
Po analizie możliwości doboru próby zdecydowano się na wykorzystanie 
danych finansowych i notowań akcji największych spółek publicznych, noto-
wanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Próbę badawczą 
zbudowano zatem w oparciu o informacje finansowe dotyczące spółek wcho-
dzących w listopadzie 2010 r. w skład indeksów giełdowych:
• WIG20 – indeks cenowy, w skład którego wchodzi 20 największych 
i najbardziej płynnych spółek warszawskiej giełdy;
• mWIG40 – indeks cenowy, w skład którego wchodzi 40 spółek średniej 
wielkości15, z pominięciem wszystkich spółek prowadzących działalność 
bankową. 
Początkowo próba badawcza miała opierać się wyłącznie na spółkach 
wchodzących w skład indeksu WIG20. Jednak odrzucenie z niej spółek będą-
cych instytucjami finansowymi (mogących zakłócać wyniki badań ze względu 
specyfikę budowania przez te firmy swej struktury finansowania, w oparciu 
o szczególnie wysoką dźwignię finansową) skutkowałoby zbyt wąską próbą 
badawczą. Z tego względu poszerzono ją o dane finansowe spółek wchodzą-
cych w skład indeksu mWIG40. 
W celu budowy bazy danych wykorzystanej w badaniu zebrano dane fi-
nansowe z publikowanych przez spółki skonsolidowanych raportów rocznych 
z lat 2005–2010, o ile wszystkie dostępne były na stronach internetowych 
firm (część spółek debiutowała na giełdzie po 2005 r.). Z danych finansowych 
wyselekcjonowano: 
• wartość aktywów; 
• wartość kapitału własnego;
15 www.gpw.pl
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• wartość zobowiązań długoterminowych; 
• wartość zobowiązań krótkoterminowych;
• wartość zobowiązań ogółem;
• zysk operacyjny;
• zysk netto;
• zysk brutto.
Ponadto do bazy danych dołączono informacje na temat wartości akcji 
uwzględnionych w badaniu spółek w ostatnim dniu notowań każdego roku, 
w latach 2005–2010 – o ile spółka notowana była w danym roku na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie.  Analogicznie baza danych uzupełnio-
na została o wartości indeksów WIG oraz WIG20 – jako indeksów reprezenta-
tywnych dla szerokiego rynku Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie. 
Indeksy te różnią się szerokością składu swojego portfela:
• WIG20 – indeks wąskiego portfela, oparty na małej ilości spółek;
• WIG – indeks szerokiego portfela, oparty na dużej ilości spółek, w skład 
którego wchodzi zdecydowana większość notowanych na Giełdzie Pa-
pierów Wartościowych w Warszawie spółek16.
Wszystkie informacje na temat notowań akcji oraz wartości indeksów 
giełdowych zostały zaczerpnięte z bazy danych dostępnej na witrynie inter-
netowej www.stooq.pl. Na podstawie stworzonej w ten sposób bazy danych, 
zawierającej dane finansowe szeregu spółek z poszczególnych okresów, na-
leżało utworzyć ostateczną, homogeniczną i porównywalną próbę badawczą, 
niezbędną dla dalszych analiz. W tym celu wszystkie dane finansowe ujęto 
w sposób dynamiczny: jako indeksy zmian ich wartości w stosunku do roku 
poprzedniego. Zabieg ten miał zapewnić porównywalność poszczególnych 
zmiennych. Indeksy zmian obliczono ze wzoru:
I(x)= 1+
 x(t) – x(t – 1) 
                                                              |x(t – 1)| 
 (1)
Po dokonaniu obliczeń na podstawie powyższego wzoru, z informacji 
zebranych we wstępnej bazie danych zbudowano właściwą próbę badawczą 
złożoną ze 195 obserwacji. Poszczególne zmienne podzielić można na cztery 
grupy. Pierwsza grupa zmiennych stanowi zbiór jednoelementowy, ponieważ 
jest to zmienna objaśniana – indeks zmiany ceny akcji. Kolejne grupy zmien-
16 J. Socha, Rynek papierów wartościowych w Polsce, OLYMPUS – Centr. Edukacji i Rozwoju 
Biznesu, Warszawa 2003, s. 336.
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nych są przyporządkowane poszczególnym hipotezom badawczym. Dla każ-
dej z hipotez zdecydowano się dobrać więcej niż jedną potencjalną zmienną 
objaśniającą. Miało to na celu ustalenie, która z nich może najlepiej posłużyć 
zweryfikowaniu danej hipotezy badawczej:
• hipoteza 1: indeksy zmiany wskaźnika zadłużenia;
• hipoteza 2: indeksy zmiany zysku;
• hipoteza 3: indeksy zmiany indeksu giełdowego. 
Hipotezy badawcze zostaną zweryfikowane w trzech etapach: po pierw-
sze – poprzez weryfikację korelacji pomiędzy indeksem zmiany cen akcji 
a indeksami zmian wskaźników adekwatnych do poszczególnych hipotez 
badawczych (tab. 1). Drugą i główną metodą weryfikacji hipotez będzie ocena 
istotności wpływu parametrów poszczególnych zmiennych objaśniających na 
zmienną objaśnianą w zbudowanym modelu ekonometrycznym. Trzecią z kolei 
będzie dokonanie testu pominiętej zmiennej w tymże modelu, pozwalającego 
porównać i ocenić jakość modelu uwzględniającego daną zmienną objaśnianą 
oraz modelu nieuwzględniającego jej. Wszelkie obliczenia statystyczne (sta-
tystyki opisowe, estymacje MNK, testowanie hipotez statystycznych) zostały 
wykonane w programie Gretl. 
TABELA 1: Lista zmiennych objaśnianej i objaśniających wykorzystanych w badaniu
Zmienna  
objaśniana
Hipoteza 1 Hipoteza 2 Hipoteza 3
indeks zmiany  
wskaźnika zadłużenia
indeks zmiany 
zysku
indeks zmiany 
indeksu
Indeks zmiany 
ceny akcji
Dług/Aktywa (D/A)
Dług/Kapitał własny (D/K)
operacyjnego
netto
brutto
WIG
WIG20
Ź r ó d ł o: oprac. własne.
3.2. Analiza współczynnika korelacji
Pierwszym etapem weryfikacji hipotez badawczych, a zarazem oceny, 
które ze zmiennych objaśniających mogą wpływać na zmienną objaśnianą 
(indeks zmiany cen akcji), była analiza współczynnika korelacji pomiędzy 
poszczególnymi parami zmiennych. Pozwoliła ona na ocenę, czy zależności 
występujące między analizowanymi zmiennymi charakteryzują się tym, że 
określonym wartościom jednej zmiennej przyporządkowane są ściśle okre-
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ślone wartości drugiej zmiennej17. Jedną z najczęściej stosowanych metod 
oceny zależności pomiędzy dwiema zmiennymi losowymi jest współczynnik 
korelacji liniowej Pearsona. Jednakże podstawowe dla stosowania tej metody 
jest założenie o normalności rozkładu badanych zmiennych. Wykonane testy 
normalności (Doornika-Hansena, Shapiro-Wilka, Lillieforsa, Jarque’a-Bera) 
rozkładu zmiennej indeks zmiany cen akcji wskazały na odrzucenie hipotezy 
o normalności tego rozkładu. 
W takim przypadku, do zbadania korelacji zastosować można jedną z metod 
nieparametrycznych. Metody te wprawdzie wymagają mniej rygorystycznych 
założeń (m.in. brak założenia normalności rozkładu badanych zmiennych), ale 
są przez to słabsze od testów parametrycznych w sytuacjach, gdy spełnione 
są założenia testów parametrycznych18. Metodą, która została wykorzystana 
w niniejszym badaniu, był współczynnik korelacji rang Spearmana. Polega 
ona na nadaniu rang dla uszeregowanych wartości analizowanych zmiennych 
(od najmniejszej do największej). Po nadaniu rang korelacja obliczana jest 
na takiej samej zasadzie, jak w przypadku korelacji liniowej Pearsona, z tą 
jednak różnicą, że nie są uwzględniane wartości zmiennych, a przypisane im 
rangi. Współczynnik korelacji rang przyjmuje wartości z przedziału [–1; 1]. 
Im wartość współczynnika korelacji jest bliższa 1 lub –1, tym korelacja jest 
silniejsza. Wartości korelacji powyżej zera wskazują na korelację dodatnią, 
zaś wartości korelacji poniżej zera – na korelację ujemną19.
TABELA 2: Wartości współczynnika korelacji rang Spearmana pomiędzy indeksem zmiany 
ceny akcji a pozostałymi zmiennymi
Indeks 
zmiany WIG WIG20
zysku  
operacyjnego
zysku 
netto
zysku 
brutto
wskaźnika 
D/A
wskaźnika 
D/E
Ceny 
akcji 0,572 0,572 0,251 0,380 0,379 – 0,250 – 0,237
Ź r ó d ł o: oprac. własne, z zastosowaniem oprogramowania Gretl.
Tabela 2 prezentuje wartości współczynnika korelacji rang Spearmana po-
między zmienną indeks zmiany cen akcji a pozostałymi zmiennymi. Wszystkie 
wartości korelacji okazały się istotne statystyczne. Najwyższa korelacja indeksu 
17 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. Akad. 
Ekon. im. Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław 1995, s. 309. 
18 A.D. Aczel, Statystyka w zarządzaniu, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2000, s. 694.
19 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy…, s. 315.
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zmiany ceny akcji występuje z indeksami zmiany indeksów WIG oraz WIG20 
– wynosi 0,57. Nieco niższe wartości przyjmuje współczynnik korelacji Pear-
sona z grupy zyskowności, spośród których najsilniejszą korelacją ze zmianami 
ceny akcji charakteryzują się zysk netto oraz brutto (0,38), a słabszą – zysk 
operacyjny (0,25). Korelacje indeksu zmiany cen akcji są dodatnie zarówno 
z indeksami zmian indeksów giełdowych, jak i zmian zyskowności, co oznacza, 
że zarówno wzrost indeksu giełdowego, jak i wzrost zysków przedsiębiorstwa 
wiążą się ze wzrostem jego wartości rynkowej.
Odwrotna zależność występuje w przypadku korelacji indeksu zmian cen 
akcji z indeksami zmian wskaźników zadłużenia. Oba współczynniki korelacji 
przyjmują zbliżone wartości ujemne, przy czym nieznacznie silniejszą korelację 
wykazuje indeks zmiany wskaźnika D/A (–0,25). Wynik taki wskazuje na fakt, 
iż wzrost udziału zadłużenia w finansowaniu aktywów przedsiębiorstwa wiąże 
się ze spadkiem jego wartości rynkowej w badanym okresie.
3.3. Budowa modelu ekonometrycznego
Drugim i zasadniczym etapem niniejszego badania była próba zbudowania 
modelu ekonometrycznego objaśniającego zmiany cen akcji za pomocą zmien-
nych uwzględnionych w badaniu. Przy tworzeniu modelu regresji wielorakiej 
przyjmuje dwa podstawowe założenia: 
1. Dla każdej obserwacji składnik losowy na rozkład normalny.
2. Zmienne objaśniające są dane i niezależne od składnika losowego20.
Ogólna postać modelu regresji wielorakiej wygląda następująco:
 yi = α0 + α1 x1 + α2 x2+ ... +αi xi + ui;  (2) 
dla i = 1, 2, …, n. 
gdzie ui stanowi składnik losowy będący skutkiem błędu pomiaru zmiennej 
objaśnianej (y) oraz błędnej specyfikacji zależności między zmienną objaśnianą 
a objaśniającymi (xi)21. Parametry modelu (αi) wskazują z kolei poziom wpły-
wu zmian zmiennych objaśniających na zmiany zmiennej objaśnianej. Będą 
one w niniejszym badaniu szacowane za pomocą MNK. Spośród wszystkich 
potencjalnych zmiennych objaśniających należy dobrać do modelu te, które są 
20 A.D. Aczel, Statystyka…, s. 518.
21 G.S. Maddala, Ekonometria, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2008, s. 165.
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możliwie wysoko skorelowane ze zmienną objaśnianą, zaś nisko skorelowane 
między sobą nawzajem i charakteryzują się dostatecznie dużą zmiennością-
22.W niniejszym badaniu przyjęto metodę selekcji zmiennych objaśniających 
a posteriori, opierającą się na eliminacji z modelu zmiennej o najniższym 
module wartości statystyki t-Studenta23.W pierwszej kolejności podjęta zo-
stała próba estymacji modelu o postaci prostej funkcji liniowej. Ponieważ 
dokonana wcześniej weryfikacja wartości współczynników korelacji wykazała 
istotność korelacji wszystkich analizowanych zmiennych objaśniających ze 
zmienną objaśnianą, to zostały one poddane procedurze doboru zmiennych 
objaśniających do modelu ekonometrycznego. Po dokonaniu procedury, 
w modelu pozostały trzy z nich (indeks zmiany WIG, indeks zmiany zysku 
operacyjnego, indeks zmiany D/A). Współczynnik regresji wielorakiej R2 
okazał się niski (w przybliżeniu 0,37). Jednakże Test F, dla którego wartość 
p jest w przybliżeniu równa 0, wskazywała, że są statystyczne podstawy do 
przyjęcia założenia o istnieniu liniowego związku między co najmniej jedną 
z dobranych zmiennych objaśniających i zmienną objaśnianą modelu. Wobec 
tego model został poddany dalszej weryfikacji – w postaci testów normalności 
rozkładu składnika losowego, a te z kolei wskazują na odrzucenie hipotezy 
zerowej o normalności rozkładu składnika losowego. Podważa to podstawowe 
założenie estymacji modelu regresji wielorakiej MNK i uniemożliwia przyjęcie 
modelu do dalszych etapów analizy. 
Wraz z odrzuceniem modelu o postaci prostej funkcji liniowej zaistniało 
podejrzenie konieczności wykorzystania innej postaci analitycznej modelu. 
Może to mieć związek z występowaniem logarytmiczno-normalnego charak-
teru rozkładu zmian cen akcji notowanych na giełdzie, które są w niniejszym 
modelu przyjęte za zmienną objaśnianą. W celu ustalenia właściwej postaci 
analitycznej modelu, dane w bazie danych zostały uszeregowane według 
wartości zmiennej objaśnianej: od najmniejszej do największej. Następnie 
wygenerowano wykres prezentujący indeks zmian cen akcji względem kolej-
ności tej zmiennej (od najmniejszej do największej) – wykr. 2. 
22 A.S. Barczak, J. Biolik, Podstawy ekonometrii, Wyd. Ucz. Akad. Ekon. im. Karola Ada-
mieckiego w Katowicach, Katowice 1999, s. 29.
23 T. Kufel, Ekonometria. Rozwiązywanie problemów z wykorzystaniem programu GRETL, 
Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2007, s. 56.
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WYKRES 2. Uszeregowana zmienna objaśniana – od najmniejszej do największej 
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Ź r ó d ł o: oprac. własne, z zastosowaniem oprogramowania Gretl.
Na podstawie wykr. 2 stwierdzić można, iż układ uszeregowanych stóp 
zwrotu przypomina swoim przebiegiem funkcję wykładniczą postaci: y = ex 
W związku z tym, do dalszej estymacji przyjęty został następujący model:
y = eα0 + α1x1 + α2x2 + α3x3
Logarytmowanie indeksów zmiany cen akcji doprowadza do tego, że 
zmienna objaśniana wyrażona jest na potrzeby estymacji jako logarytmiczna 
stopa zwrotu, którą często wykorzystuje się w badaniach ekonometrycznych 
do wyrażania zmian cen akcji i indeksów giełdowych. Z tego względu, do 
potencjalnych zmiennych objaśniających dodano również logarytmiczną stopę 
zwrotu z indeksu WIG oraz logarytmiczną stopę zwrotu z indeksu WIG20, 
celem zweryfikowania, czy nie będą one lepiej objaśniać estymowanego mo-
delu, aniżeli indeksy zmiany WIG oraz WIG20. Logarytmiczne stopy zwrotu 
liczy się poprzez logarytmowanie indeksu zmiany bądź też za pomocą wzoru:
 Logarytmiczna stopa zwrotu = ln ( 
  xt    )                                                       x
(t – 1)
Po zastosowaniu procedury doboru zmiennych objaśniających (z grupy 
zmiennych rozszerzonej o logarytmiczne stopy zwrotu z indeksów WIG oraz 
WIG20) metodą a posteriori, otrzymano model objaśniany przez te same 
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zmienne, z tą jednak różnicą, że indeks zmiany indeksu WIG został, zgodnie 
z przypuszczeniami, zastąpiony logarytmiczną stopą zwrotu z indeksu WIG. 
Zmienne objaśniające dobrane do modelu to:
• logarytmiczna stopa zwrotu z indeksu WIG;
• indeks zmiany zysku operacyjnego;
• indeks zmiany D/A.
Do dalszej analizy postaci analitycznej modelu wykonany zostanie test 
nieliniowości White’a dla postaci logarytmicznej. Wskazuje on, że lepsze 
dopasowanie modelu może występować w przypadku zlogarytmowania zmien-
nej indeks zmiany zysku operacyjnego. Działanie to powoduje zmniejszenie 
próby o 15 obserwacji, gdyż tyle z zaobserwowanych przypadków zmiennej 
indeks zmiany zysku operacyjnego przyjęło wartości ujemne i nie podlega 
logarytmowaniu. Po zamianie zmiennej na logarytm jej wartości, dalsza 
weryfikacja postaci analitycznej testem White’a dla nieliniowości (zarówno 
dla postaci logarytmicznej, jak i kwadratowej) wskazała na poprawną postać 
analityczną modelu. 
Kolejnym przeprowadzonym testem poprawności postaci analitycznej 
modelu był Test Specyfikacji Ramsey’s RESET (Regression Specification 
Error Test). Polega on na dołączeniu kwadratów i sześcianów wartości teore-
tycznych zmiennej objaśnianej do zmiennych objaśnianych modelu. Hipoteza 
zerowa testu RESET wskazuje na poprawność specyfikacji modelu. Ponieważ 
wartość p wyniosła dla analizowanego modelu 0,76, to nie zaszły podstawy do 
odrzucenia hipotezy zerowej. Specyfikację uznano za poprawną, zaś przyjęty 
model można zapisać w postaci liniowej w następujący sposób:ln(y)=0,26 – 0,29 * 〖(x〗1) + 〖0,11 * ln(x〗2) + 1,21 * 〖ln(x〗3)
gdzie: 
y – indeks zmiany cen akcji;
x
1
 – indeks zmiany wskaźnika D/A;
x
2
 – indeks zmiany zysku operacyjnego;
x3 – indeks zmiany WIG.
Przyjęcie postaci analitycznej drugiego modelu pozwoliło na znaczące 
zwiększenie współczynnika regresji wielorakiej R2: do poziomu 0,55. Sko-
rygowany współczynnik R2 przyjął w przybliżeniu tę samą wartość. Oznacza 
to, że model o postaci wykładniczej objaśnia 55% zmian indeksu ceny akcji. 
Test F, dla którego wartość p jest w przybliżeniu równa 0, wskazuje, że są 
statystyczne podstawy do przyjęcia założenia, że zachodzi liniowy związek 
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między co najmniej jedną z dobranych zmiennych objaśniających i zmienną 
objaśnianą modelu. Wobec tego model zostaje poddany dalszej weryfikacji.
Analogicznie do przypadku modelu o postaci liniowej, kolejnym etapem 
weryfikacji był test zgodności z początkowym założeniem o normalności roz-
kładu składnika losowego. Zarówno test Shapiro-Wilka (p = 0,09), jak i test 
Lillieforsa (p = 0,44) pozwalają na przyjęcie hipotezy zerowej o normalności 
rozkładu składnika losowego. Ponadto wykr. 3, przedstawiający wykres czę-
stości rozkładu reszt z modelu z nałożonym wykresem rozkładu normalnego, 
pozwala na weryfikację wizualną. Również ona daje podstawy do potwierdze-
nia założenia o normalności rozkładu składnika losowego.
wYkreS 3: Częstość składnika losowego modelu z uwzględnieniem rozkładu normalnego 
Ź r ó d ł o: oprac. własne z zastosowaniem oprogramowania Gretl.
Kolejnym etapem weryfikacji modelu było sprawdzenie słuszności zało-
żenia o homoskedastyczności, czyli stałej wariancji składnika losowego. Brak 
homoskedastyczności oznacza heteroskedastyczność, czyli niewystępowanie 
stałej wariancji składnika losowego. Zjawisko takie prowadzi do błędnych 
szacunków MNK i zmniejszenia długości przedziałów ufności. Przekłada 
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się to również na weryfikację hipotez na temat parametrów modelu24. W celu 
zbadania heteroskedastyczności wykorzystane zostały dwa testy: White’a oraz 
Breuscha-Pagana. Oba, przy wartościach p równych odpowiednio 0,82 i 0,58, 
wskazały na odrzucenie hipotezy zerowej o niewystępowaniu heteroskeda-
styczności. To oznacza, iż przyjęta została hipoteza alternatywna mówiąca 
o jednorodności wariancji składnika losowego. 
Analiza ekonometryczna pozwala ostatecznie wnioskować, iż wzrost 
(spadek) indeksu zmiany wskaźnika D/A o jeden, przy pozostałych zmiennych 
objaśniających niezmienionych, powoduje spadek (wzrost) indeksu zmiany 
ceny akcji w przybliżeniu średnio o 29%. Ponadto wzrost (spadek) indeksu 
zmiany zysku operacyjnego bądź indeksu zmiany WIG o 1%, przy innych 
zmiennych objaśniających niezmienionych, powoduje średni wzrost (spadek) 
indeksu zmiany ceny akcji odpowiednio o 0,11% oraz 1,21%.
3.4. Test pominiętych zmiennych
Zweryfikowanie podstawowych założeń dotyczących modelu i wstępna 
interpretacja jego parametrów strukturalnych pozwalają przejść do kolejnych 
etapów testowania pod kątem weryfikacji postawionych hipotez badawczych. 
W związku z tym wykonane zostały testy na pominiętą zmienną. Pozwoliły 
one ocenić dopasowanie modelu do danych empirycznych po usunięciu z niego 
poszczególnych zmiennych objaśniających. Weryfikacja została dokonana na 
podstawie porównania wysokości skorygowanego współczynnika regresji 
wielorakiej R2 (im wyższy, tym korzystniej) oraz trzech kryteriów informa-
cyjnych: Akaike’a, Schwarza, Hannana-Quinna (im niższe, tym korzystniej) 
dla podstawowego modelu i dla modeli z pominiętymi poszczególnymi zmien-
nymi objaśniającymi. Ponadto obliczona została wartość p dla testu F. Wyniki 
zaprezentowano w tab. 3.
24 G.S. Maddala, Ekonometria, s. 251.
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TABELA 3: Wyniki testów pominiętej zmiennej dla poszczególnych zmiennych objaśniających
Model Wartość p
Skorygowany 
R2
Kryterium informacyjne
Akaike’a Schwarza Hannana--Quinna
Model podstawowy – 0,55 228,89 241,66 234,07
Z pominiętą zmienną: 
indeks zmiany D/A
0,02 0,54 232,24 241,81 236,12
Z pominiętą zmienną: 
ln (indeks zmiany 
zysku operacyjnego)
0,01 0,53 234,48 244,06 238,36
Z pominiętą zmienną: 
ln (indeks zmiany 
WIG)
0,00 0,06 358,27 367,85 362,15
Ź r ó d ł o: oprac. własne, z zastosowaniem oprogramowania Gretl.
Hipoteza zerowa testu na pominięte zmienne brzmi: parametry regresji dla 
wskazanych zmiennych są równe zero. Ponieważ żaden z przeprowadzonych 
testów F na pominięte zmienne nie okazał się istotny statystycznie (p < 0,05), 
w każdym z nich została odrzucona hipoteza zerowa. Ponadto, w przypadku 
pominięcia którejkolwiek ze zmiennych pogorszeniu uległo dopasowanie 
modelu wyrażane poprzez wartość skorygowanego R2, jak i przez wszystkie 
analizowane kryteria informacyjne. Pozwala to wnioskować, iż zmienne 
uwzględnione w modelu poprawiają jego dopasowanie do danych empirycz-
nych. Na pogorszenie jakości modelu ekonometrycznego najsilniej wpływa 
natomiast pominięcie zmiennej objaśniającej logarytmiczną stopę zwrotu 
z indeksu WIG.
Wnioski z badań
W toku prowadzonych badań wszystkie trzy zastosowane metody po-
zwoliły przyjąć postawione w niniejszym opracowaniu hipotezy badawcze za 
słuszne. Wyniki analiz ekonometrycznych pozwalały uznać hipotezę 1 za słusz-
ną, co oznacza, że struktura pasywów przedsiębiorstw notowanych na GPW 
oddziałuje istotnie na wycenę. Otrzymane wyniki wskazują, że zwiększanie 
udziału zadłużenia w finansowaniu działalności przedsiębiorstw notowanych na 
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Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w latach 2005–2010 powoduje 
spadki rynkowej wartości tychże przedsiębiorstw. Wyniki takie nie odnajdu-
ją bezpośredniego potwierdzenia w teoriach struktury kapitału. Te bowiem 
wskazują na brak wpływu struktury kapitału na wartość bądź wzrost warto-
ści, powodowany zwiększaniem udziału zadłużenia w finansowaniu. Spadki 
wartości przedsiębiorstwa, powodowane wzrostem udziału zadłużenia w jego 
finansowaniu, są jednak w pewnym stopniu objaśniane przez klasyczną teorię 
struktury kapitału. Przewiduje ona taką sytuację, gdy zadłużenie przekroczy 
jego optymalny dla przedsiębiorstwa poziom. Wyniki badań pozwalają zatem 
przypuszczać, iż inwestorzy giełdowi uznają strukturę finansowania najwięk-
szych i dojrzałych spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie za optymalną, a zwiększanie udziału długu w finansowaniu jest 
przyjmowane przez nich negatywnie i powoduje spadki wartości notowanych 
akcji. Z drugiej zaś strony – uznanie takiej interpretacji wyników wymagałoby 
zaobserwowania spadku wartości akcji również przy obniżaniu udziału długu 
w finansowaniu (poniżej teoretycznej wartości optymalnej), na co badania już 
nie wskazują. 
Wartym uwagi jest fakt, iż dane finansowe, które zostały wykorzystane 
w niniejszym badaniu, odnoszą się do sytuacji spółek w latach 2005–2010, 
a zatem do okresu obejmującego czas globalnego kryzysu finansowego 
lat 2007–2009. Zasadne jest więc przypuszczenie, iż inwestorzy w okresie 
kryzysu na rynkach finansowych charakteryzują się zwiększoną awersją do 
ryzyka. W związku z tym negatywnie oceniają informacje o wzroście zadłu-
żenia (m.in. przez wzrost kosztów bankructwa i asymetrii informacyjnej), co 
prowadzi do spadku wartości firm notowanych na Giełdzie Papierów Warto-
ściowych w Warszawie w badanym okresie. Zachowania inwestorów w czasie 
kryzysu wiążą się bardziej z chęcią ochrony kapitału niż maksymalizowaniem 
wartości. Tak więc korzystanie przez spółki z efektów dźwigni finansowej 
nie jest pozytywnie odbierane przez inwestorów. Pozytywnie były z kolei 
przyjmowane informacje o spadku udziału zadłużenia, które doprowadzały 
do wzrostu rynkowej wartości przedsiębiorstw. Działo się tak z tego względu, 
że zmniejszenie udziału długu w pasywach analizowanych firm skutkowało 
zmniejszeniem się ryzyka bankructwa oraz obniżeniem kosztów finanso-
wych przedsiębiorstwa. Powyższe wnioski pozwalają zatem przypuszczać, iż 
wzrost awersji do ryzyka w okresie kryzysu finansowego powoduje obniżenie 
optymalnego poziomu zadłużenia oczekiwanego przez inwestorów. Przedsię-
Wpływ struktury kapitału na wartość rynkową przedsiębiorstw notowanych na GPW w Warszawie... 249
biorstwa obniżające poziom zadłużenia zbliżały się do nowego optymalnego 
poziomu, maksymalizującego ich wartość. Zwiększanie poziomu zadłużenia 
powodowało natomiast oddalenie się od optimum i spadki wartości rynkowej. 
Wskazywałoby to z kolei, iż przedsiębiorstwa posiadają pewien optymalny 
poziom zadłużenia, który nie jest jednak wartością stałą, a zależną od zmien-
nych czynników otoczenia wewnętrznego i zewnętrznego przedsiębiorstw, 
wpływających na awersję względem ryzyka wśród inwestorów. To implikuje 
wniosek, iż zarządy firm, chcąc maksymalizować wartość dla akcjonariuszy, 
powinny traktować zagadnienie kształtowania struktury kapitału w sposób 
dynamiczny. Oznacza to konieczność bieżącej analizy sytuacji ekonomicznej 
i zarządzanie strukturą pasywów w sposób elastyczny, w reakcji na zmiany 
zachodzące na rynkach finansowych. 
Przeprowadzone badania pozwalają ponadto potwierdzić hipotezę 2. 
oraz hipotezę 3. Zarówno zmiany zysku, jak i zmiany koniunktury giełdowej 
wpływają na wartość spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w badanym okresie. Kierunki zależności są zgodne z oczekiwaniami i nie budzą 
wątpliwości – dodatnie zmiany zysku oraz poprawa koniunktury giełdowej 
powoduje przeciętnie wzrost wartości rynkowej przedsiębiorstw. Spadki zy-
skowności oraz pogorszenie koniunktury giełdowej skutkują z kolei spadkami 
wartości przedsiębiorstw. Wskazuje to na fakt, iż inwestorzy giełdowi uznają 
zmiany zysków przedsiębiorstw za istotne z punktu widzenia wyceny akcji 
notowanych na giełdzie spółek. Podobnie zmiany wycen spółek notowanych 
na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie – podążają za zmianami 
koniunktury giełdowej, uzależnionej zarówno od czynników makroekono-
micznych, jak i psychologicznych aspektów inwestowania. 
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THE INFLUENCE OF DEBT ON ENTERPRISES VALUE  
AT WARSAW STOCK EXCHANGE BETWEEN 2005–2010
( S u m m a r y )
The main purpose of this paper is to analyze the influence of debt changes on enterprises 
value at Warsaw Stock Exchange between 2005–2010. Several capital structure theories were 
presented in the first part of the paper. In the second part the empirical model was constructed 
based on the company and market specific data obtained from the companies financial statements 
and stock quotations. The most important conclusion is that the increases in companies` debt 
causes decreases in their market value during the time of global financial crisis. Positive impact 
on companies valuation have also the net earnings and market behavior.
